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Abstract. In this study, the relationships between ownership concentration and operational efficiency and  
firm value are examined.  Companies are ranked following the Environmental Performance (PROP E R)  
and listed in Indonesia Stock Exchange as the sample in this study.  Data analysis techniques in this 
study using PLS-SEM with WarpPLS application version 6.0. The findings indicate that ownersh i p  
concentration has a positive effect on operational efficiency and firm value.  The main findings indicate 
that operational efficiency mediates the effect of concentrated ownership on firm value.  The overa l l  
findings support agency theory and RBV theory.  Monitoring ownership con centration that directs 
managers to maximize operational efficiency can be a competitive advantage and value the higher value 
of the company . 
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 Abstrak. Dalam penelitian ini, hubungan antara kepemilikan terkonsentrasi, efisiensi operasional dan nilai 
perusahaan diuji.  Perusahaan-perusahaan yang mengikuti program peringkat Kinerja Lingkungan (PROPER) dan 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampel dalam penelitian ini. Teknik analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan PLS-SEM dengan aplikasi WarpPLS versi 6.0. Temuan menunjukkan bahwa kepemilikan  
terkonsentrasi memiliki efek positif pada efisiensi operasional dan nilai perusahaan. Temuan utama menu njukkan  
bahwa efisiensi operasional memediasi pengaruh kepemilikan terkonsentrasi pada nilai perusahaan. Temuan  
keseluruhan mendukung teori agensi dan teori RBV.  Monitoring kepemilikan terkonsentrasi yang mengarahkan  
manajer untuk memaksimalkan efisiensi operasional dapat menjadi keunggulan kompetitif dan memberikan valuasi 
nilai perusahaan yang lebih tinggi. 
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PENDAHULUAN  
 Perusahaan modern yang sahamnya 
terdaftar di pasar modal melakukan pemisahan 
fungsi antara kepemilikan dan pengendalian 
dalam rangka memaksimalkan nila i 
perusahaan (Berle dan Means, 1932).  Pemilik 
perusahaan mendelegasikan secara 
professional pengelolaan perusahaan pada 
manajer sebagai agen yang dipekerjakan dan 
diberikan wewenang untuk mengambil 
keputusan operasional perusahaan yang akan 
mempengaruhi kesejahteraan pemilik (Jensen 
dan Meckling, 1976).  Pemisahan kepemilikan 
dan pengendalian bertujuan untuk 
meningkatkan keahlian manajer dalam 
mengelola perusahaan (Fama dan Jensen, 
1983).  Maka dengan pemisahan fungs i 
tersebut diharapkan manajer mampu 
meningkatkan nilai perusahaan seperti yang 
diinginkan pemegang saham.   
Pada sisi lain pemisahan fungsi kepemilikan 
dan pengendalian berpotensi menyebabkan 
manajer melakukan tindakan yang 
menyimpang dari keinginan pemegang saham. 
Manajer juga memiliki kepentingan secara 
indvidu seperti mendapatkan kemakmuran 
pribadi, keselamatan kerja, gaya hidup mewah 
dan keuntungan lainnya seperti fasilitas kantor 
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yang mewah, mobil pribadi dan tiket liburan 
yang semuanya dibebankan kepada 
perusahaan (Sartono, 2012).  Selain itu 
manajer juga dapat melakukan tindakan 
penyimpangan lainnya seperti menggunakan 
dana free cash flow pada investasi- investas i 
yang memberikan keuntungan pribadi 
daripada membagikannya pada pemilik dalam 
bentuk deviden (Jensen, 1986).  Manajer telah 
melakukan overinvestment yang merugikan 
pemegang saham. Perilaku overinvestment 
manajer tersebut merupakan perilaku 
moralhazard.  
Perbedaan  kepentingan  antara pemilik dan 
manajer mengakibatkan timbulnya  konflik 
antar kelompok dalam perusahaan yang 
disebut sebagai konflik agensi (Ross, 1973; 
Jensen dan Meckling, 1976).  Konflik agensi 
terjadi disebabkan karena manajer lebih 
mementingkan kepentingan individu daripada 
tujuan perusahaan (Sartono, 2012).  Masalah 
agensi akan mempengaruhi nilai perusahaan 
dan merugikan kedua belah pihak.  Agar tidak 
memperburuk keadaan perlu dilakukan 
tindakan meminimalisirnya. Beberapa cara 
dapat dilakukan untuk meminimalisir masalah 
agensi, diantaranya dengan melakukan 
monitoring oleh pemilik perusahaan. 
Monitoring merupakan upaya-upaya yang 
dilakukan pemilik (principal) untuk 
mengurangi prilaku penyimpangan manajer 
(agent) dalam bentuk mengukur dan 
mengobservasi serta mengontrol prilaku agen 
melalui restriksi budget, kebijakan 
kompensasi, aturan operasi, dan kebijakan 
lainnya (Jensen dan Meckling, 1976). 
Untuk memperkuat monitoring serta 
melindungi kekayaannya dari prilaku 
penyimpangan agen, pemilik memperbesar 
pengendalian dengan meningkatkan 
kepemilikan sahamnya (Grosfeld, 2006).  
Peningkatan kepemilikan tersebut membentuk 
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi pada 
pemegang saham mayoritas yang disebut 
sebagai kepemilikan terkonsentras i.  
Kepemilikan terkonsentrasi  merupakan suatu 
kondisi dimana sebagian besar saham di 
kendalikan oleh suatu kelompok atau individu 
yang memiliki saham relatif dominan dari 
yang lainnya (Dallas, 2004).  
Fenomena menunjukkan bahwa kepemilikan 
terkonsentrasi banyak ditemukan di negara-
negara  berkembang asia termasuk Indonesia 
dan negara-negara Continental Europe, 
sedangkan pada negara-negara Anglo Saxon 
seperti Inggris dan Amerika Serikat struktur 
kepemilikan lebih menyebar (Porta et al., 
1996; Claessens et al., 2000). Kepemilikan 
terkonsentrasi dapat menjadi pengendali 
perusahaan atau dapat disebut sebagai 
pemegang saham pengendali.   
Penelitian pengaruh kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap nilai perusahaan telah 
banyak dilakukan, namun ditemukan hasil 
yang tidak konsisten. Sebagian penelit ian 
menyatakan bahwa mekanisme monitor ing 
melalui kepemilikan terkonsentras i 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
(Jaafar dan El-Shawa, 2009; Farooque et al., 
2010; Caixe dan Krauter, 2013; Vintila dan 
Gherghinaa, 2014; Nguyen et al., 2015).  
Sementara itu hasil penelitian lainnya 
menyatakan bahwa kepemilikan terkonsentras i 
tidak memiliki dampak yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Ahmed et al., 2012; 
Wahla et al., 2012; Al-Saidi dan Al-Shammari, 
2015; Yasser dan Mamun, 2015).  Hasil 
penelitian yang tidak konsisten tersebut 
ditenggarai terdapat faktor lain yang dapat 
menghubungkan antara pengaruh kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap nilai perusahaan. 
Sebagaimana dijelaskan sebelumnya bahwa 
manajer didelegasikan untuk mengendalikan 
perusahaan dan memaksimalkan nila i 
perusahaan yang diharapkan dapat 
meningkatkan kekayaan pemilik perusahaan 
(Jensen dan Meckling, 1976).  Maka 
monitoring dari pemilik terhadap manajer 
diharapkan mampu menciptakan nilai bagi 
pemegang saham. Mekanisme monitor ing  
dapat dipandang sebagai proses untuk 
mendukung dalam tindakan dan pengambilan 
keputusan manajemen untuk memaksimalkan 
produktivitas dan efisiensi perusahaan, 
sebaliknya akan menentang manajemen dalam 
tindakan dan keputusan yang hanya 
memaksimalkan kesejahteraan pribadi (Hill 
dan Snell, 1989). Literatur manajemen 
staretgis menyatakan bahwa perusahaan yang 
mengimplikasikan paradigma efisiensi dalam 
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operasionalnya akan memberikan keuntungan 
jangka panjang dan menghasilkan keunggulan 
kompetitif yang berkelanjutan (McWilliams 
dan Smart, 1993).  Kegagalan 
memaksimumkan nilai perusahaan sangat 
terkait erat dengan faktor inefisiensi (Jensen 
dan Meckling, 1976). Efisiensi sebagai produk 
dari faktor spesifik perusahaan seperti 
keterampilan manajemen, inovas i, 
pengendalian biaya, dan pangsa pasar dan 
sebagai penentu stabilitas dan  kinerja 
perusahaan saat ini dan dimasa akan datang 
(McWilliams dan Smart, 1993; Abuzayed et 
al., 2009).  Strategi efisiensi dalam operasional 
menjadi kunci dalam meningkatkan kinerja 
dan daya saing perusahaan serta meningkatkan 
return saham di masa yang akan datang  (Baik 
et al., 2013; Voulgaris dan Lhemonakis, 2014). 
Penelitian ini bertujuan menghubungkan 
pengaruh kepemilikan terkonsentrasi terhadap 
nilai perusahaan melalui efisiensi operasional 
sebagai variabel mediasi. Mekanisme 
monitoring dari kepemilikan terkonsentras i 
diharapkan membentuk perilaku manajer yang 
mengedepankan strategi efisiensi dalam 
operasionalnya sehingga menghasilkan 
keputusan manajerial yang berdampak pada 
meningkatnya nilai perusahaan.  Efisiens i 
operasional menjadi kunci dan solusi 
mengatasi kesenjangan penelitian sebelumnya 
tentang pengaruh kepemilikan terkonsentras i 
terhadap nilai perusahaan.   
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
Kepemilikan Terkonsentrasi berpengaruh 
positif secara langsung dan tidak langsung 
terhadap nilai perusahaan melalui Efisiens i 
Operasional.  Efisiensi operasional terbukti 
mampu berperan sebagai mediasi pengaruh 
Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap nila i 
perusahaan. Selain itu Efisiensi Operasional 
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.   
Penelitian ini menggunakan sampel 
perusahaan non keuangan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang mengikuti program 
peringkat kinerja lingkungan PROPER pada 
Kementerian Lingkungan Hidup Republik 
Indonesia.  Pilihan sampel pada perusahaan 
yang mengikuti program PROPER bertujuan 
untuk mendapatkan sampel perusahaan yang 
memiliki tingkat efisiensi operasional yang 
baik.  Hal ini merujuk pada literatur yang 
menyatakan bahwa perusahaan yang memilik i 
kinerja lingkungan yang baik akan memilik i 
tingkat efisiensi operasional yang tinggi 
dibandingkan pada perusahaan memilik i 
kinerja lingkungan yang buruk (Hart, 1995; 
Porter dan Linde, 1995; Majumdar dan 
Marcus, 2001; Alexopoulos et al., 2011; 
Caracuel dan Mandojana, 2013).   
Penulisan paper ini terdiri dari lima bagian. 
Bagian selanjutnya memberikan kajian 
literatur dan pengembangan hipotesis.  Bagian 
ketiga menjelaskan metodologi penelitian.  
Bagian ke empat menyajikan hasil dan 




Pengaruh Kepemilikan Terkonsentras i 
terhadap Efisiensi Operasional 
Teori agensi mendasari hubungan kepemilikan 
terkonsentrasi dan efisiensi perusahaan. Teori 
agensi meramalkan bahwa mekanisme 
monitoring seperti kepemilikan terkonsentras i 
dapat mengurangi masalah agensi serta 
merupakan isu penting yang mempengaruhi 
kinerja (Jensen dan Meckling, 1976; 
Eisenhardt, 1989). Mekanisme kepemilikan 
terkonsentrasi sebagai pemegang saham 
pengendali dapat mengarahkan keputusan-
keputusan strategis operasional yang sesuai 
dengan tujuan  mereka (Shleifer dan Vishny, 
1997). Dengan dominasinya, pemegang saham 
terkonsentrasi dapat mengendalikan 
perusahaan dengan cara menempatkan orang-
orang pilihannya pada posisi jabatan yang 
strategis, seperti posisi direktur utama atau 
direktur keuangan, maka  pemegang saham 
dominan dapat dengan mudah mengarahkan 
aktivitas perusahaan dan seluruh kebijakan 
strategis yang diambil akan mengikuti arahan 
mereka (Francis et al., 2005). 
Pemegang saham dominan  berbeda dari 
pemegang saham lainnya dalam dua aspek, 
yaitu kepentingan kelangsungan hidup jangka 
panjang perusahaan  dan pentingnya menjaga 
reputasi mereka sendiri  terkait dengan 
perusahaan (Anderson et al., 2003).  Hal ini 
menunjukkan pemegang saham dominan 
dibandingkan dengan pemegang saham jenis 
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lain, lebih memungkinkan untuk mengambil 
keputusan-keputusan strategis yang 
memaksimalkan perilaku perusahaan untuk 
tujuan ekonomi.  Dengan demikian semakin 
meningkatnya kepemilikan terkonsentras i 
semakin memudahkan pemegang saham utama 
untuk mengarahkan manajer menerapkan 
kegiatan bisnis yang memaksimalkan efisiens i 
dalam operasional 
Penelitian-penelitian empirik yang 
menjelaskan adanya hubungan yang positif 
antara kepemilikan terkonsentrasi dan 
peningkatan efisiensi diuraikan berikut ini.  
Bruce (2011) menguji pengaruh kinerja 
mekanisme good corporate governance 
internal terhadap efisiensi teknis pada 
perusahaan sektor manufaktur yang tersebar di 
16 negara baik amerika maupun eropa.  
Dimana salah satu variabel mekanisme good 
corporate governance internal adalah 
kepemilikan terkonsentrasi (pemegang saham 
terbesar) yang di ukur dengan rasio 5 
pemegang saham terbesar dari seluruh saham 
yang beredar.  Sementara efisiensi teknis di 
ukur dengan menggunakan metode DEA.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pemegang saham terbesar berpengaruh positif 
signifikan terhadap efisiensi teknis.  Hasil ini 
mengindikasikan monitoring pemegang saham 
terbesar dapat mengurangi perilaku manajer 
yang mengejar keuntungan pribadi yang akan 
menurunkan efisiensi. 
Penelitian Hassan et al. (2014) pada 156 
perusahaan  publik di Bursa Efek Kuala 
Lumpur (KLSE), Malaysia, dimana 
perusahaan-perusahaan tersebut umumnya 
memiliki struktur kepemilikan yang sangat 
terkonsentrasi.  Tujuan dari penelitian untuk 
mengetahui apakah ada variasi dalam struktur 
kepemilikan dan efisiensi perusahaan di 
seluruh sektor. Untuk mencapai tujuan ini, 
distribusi frekuensi struktur kepemilikan dan 
nilai efisiensi dihitung untuk perusahaan 
sektor konsumen, industri, konstruksi dan 
perdagangan / jasa diukur. Metode Data 
Envelopment Analysis (DEA) di bawah 
asumsi constant returns to scale (CRS) dan 
variable returns to scale (VRS) digunakan 
untuk memhitung nilai efisiensi perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada 
variasi dalam struktur kepemilikan perusahaan 
dan efisiensi lintas sektor.  Penelitian juga 
menunjukkan semakin terkonsentras i 
kepemilikan semakin meningkat nilai efisiens i 
perusahaan. 
Selanjutnya Chang dan Zhang (2015) 
menyatakan bahwa kepemilikan yang  lebih 
terkonsentrasi berimplikasi pada 
meningkatnya kemampuan pengendalian dan 
pengawasan pada manajer terkait dengan biaya 
operasi yang berhubungan dengan lingkungan. 
Dengan pengendalian biaya lingkungan yang 
lebih ketat dapat meningkatkan efisiensi dan 
profitabilitas perusahaan.   Berdasarkan kajian 
teoritik dan ikhtisar studi empirik pada tabel di 
atas maka dapat dikembangkan hipotesis 
sebagai berikut: 
Hipotesis 1: Kepemilikan terkonsentrasi 
berpengaruh positif terhadap efisiens i 
operasional. 
 
Pengaruh Kepemilikan Terkonsentras i 
terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan saham dikatakan terkonsentras i 
jika sebagian besar saham dimiliki oleh 
sebagian kecil individu atau kelompok, 
sehingga pemegang saham tersebut memilik i 
jumlah saham yang relatif dominan 
dibandingkan dengan lainnya (Dallas, 2004). 
Kepemilikan terkonsentrasi terjadi pada suatu 
negara yang sangat tergantung pada 
keseimbangan antara penegakan hak-hak 
kepemilikan oleh negara dan pemilik 
perusahaan (Claessens et al., 2000). Menurut 
mereka jika dalam suatu perekonomian 
pemerintah tidak bisa secara efektif 
menegakkan hak-hak kepemilikan, maka 
penegakan hak-hak tersebut akan didominas i 
oleh pemilik. Pemilik akan mempengaruhi 
sejauh mana kontrak perusahaan akan 
dilaksanakan karena hal tersebut akan 
mempengaruhi kemampuan dan insentif 
pemilik untuk mempertahankan hak-hak 
mereka (Claessens et al., 2000). 
Dalam teori agensi menunjukkan bahwa 
kepemilikan terkonsentrasi sebagai salah satu 
mekanisme monitoring yang dapat 
mengurangi masalah agensi (Jensen dan 
Meckling, 1976). Mekanisme monitor ing 
dilakukan dengan mengukur dan 
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mengobservasi serta mengontrol prilaku agen 
melalui restriksi budget, kebijakan 
kompensasi, aturan operasi, dan kebijakan 
lainnya (Jensen dan Meckling, 1976). 
Kepemilikan terkonsentrasi menjadi 
meknisme good corporate governance yang 
dapat mempengaruhi manajer untuk 
melindungi kepentingan pemegang saham 
(Shleifer dan Vishny, 1986; Maug, 1998). 
Kehadiran kepemilikan terkonsentrasi ditandai 
oleh pemegang saham dominan yang 
mengontrol perilaku perusahaan 
mempengaruhi tujuan organisasi dan 
bagaimana kontrol tersebut dilakukan di 
perusahaan (Thomsen dan Pedersen, 2000). 
Semakin sedikit pemegang saham semakin 
terkonsentrasi kepemilikan dan semakin 
mudah mengendalikan manajer (Shleifer dan 
Vishny, 1986).  Sebagai pemegang saham 
pengendali, kepemilikan terkonsentras i 
memperbesar kepemilikannya untuk dapat 
mengendalikan perusahaan dan mengarahkan 
manager untuk mencapai tujuan pemegang 
saham, baik melalui voting power ataupun 
merepresentasi diri mereka dalam posisi 
manajemen (Porta et al., 1999).  Dengan 
demikian kepemilikan terkonsentrasi dapat 
memberikan pengaruh dalam meningkatkan 
nilai perusahaan. 
Beberapa penelitian empirik yang 
membuktikan terdapat pengaruh positif 
kepemilikan terkonsentrasi terhadap nila i 
perusahaan antara lain Caixe dan Krauter 
(2013), Vintila dan Gherghinaa (2014) dan  
Nguyen et al. (2015).  Penelitian empirik Caixe 
dan Krauter (2013) menguji pengaruh 
kepemilikan terkonsentrasi terhadap nila i 
perusahaan. Menggunakan data sampel 237 
perusahaan non keuangan yang listed di bursa 
Brazil untuk periode 2001 -2010. Kepemilikan 
terkonsentrasi menggunakan pengukuran 
jumlah persentase dari pemegang saham 
terbesar sedangkan nilai perusahaan di ukur 
dengan dua indikator yaitu Tobin’s Q dan 
Enterprise Value.  Hasil penelit ian 
menyatakan bahwa kepemilikan konsentrasi 
yang tinggi berhasil memberikan dampak 
positif pada nilai perusahaan.   
Vintila dan Gherghinaa (2014) menguji secara 
empiris dampak kepemilikan terkonsentras i 
terhadap nilai perusahaan.  Penelitian 
menggunakan sampel perusahaan yang lissted 
di Bucharest Stock Exchange, Rumania, 
periode 2007-2011.   Kepemilikan 
terkonsentrasi di ukur dengan 5 pengukuran 
yaitu persentase pemegang saham terbesar 
pertama, persentase pemegang saham terbesar 
kedua, persentase pemegang saham terbesar 
ketiga, persentase pemegang saham terbesar 
pertama dan kedua dan persentase pemegang 
saham terbesar pertama hingga ketiga.  
Sedangkan nilai perusahaan di ukur dengan 
Tobin’s Q.  Hasil utama menunjukkan bahwa 
pemegang saham terbesar kedua, pemegang 
saham terbesar ketiga dan pemegang saham 
terbesar pertama hingga ketiga memberikan 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Hasil penelitian ini dipengaruhi konteks 
karakteristik pemegang saham terbesar di 
Rumania yang cenderung mengambil alih 
pengendalian perusahaan dari pemegang 
saham lainnya. Penelitian ini juga 
mengkonfirmasi struktur kepemilikan 
terkonsentrasi bisa membatasi masalah 
keagenan, sehingga ada kerangka kerja yang 
mudah digunakan untuk memaksimalkan nila i 
perusahaan. 
Penelitian Nguyen et al. (2015) tentang 
hubungan antara kepemilikan terkonsentras i 
dan nilai perusahaan di Singapura (negara 
mapan) dan Vietnam (negara berkembang), 
menemukan bahwa efek positif kepemilikan 
terkonsentrasi terhadap nilai perusahaan di 
moderasi oleh kualitas tatakelola nasiona l.  
Penelitian ini juga menemukan bahwa efek 
positif kepemilikan terkonsentrasi pada nila i 
perusahaan cenderung lebih kuat berlaku di 
negara berkembang (Vietnam) dibandingkan 
negara yang lebih mapan (Singapura ).  
Pengukuran dalam penelitian ini menggunakan 
Tobin’s Q untuk proksi nilai perusahaan dan 
jumlah kepemilikan saham terbesar di atas 5% 
untuk proksi kepemilikan terkonsentras i.  
Temuan ini konsisten dengan argumen bahwa 
kepemilikan terkonsentrasi merupakan 
mekanisme good corporate governance yang 
efisien untuk menggantikan kualitas sistem 
tatakelola nasional yang lemah. 
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Berdasarkan kajian teoritik dan ikhtisar studi 
empirik di atas maka dapat dikembangkan 
hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 2: Kepemilikan Terkonsentras i 
berpengaruh positif terhadap 
Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Efisiensi Operasional terhadap 
Nilai Perusahaan  
Tujuan utama perusahaan adalah 
meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan 
nilai perusahaan dapat dicapai dengan 
memiliki kinerja perusahaan yang baik. 
Memaksimalkan kinerja perusahaan dengan 
mengoptimalkan efisiensi operasional  akan 
mempengaruhi  harga saham yang berdampak 
pada peningkatan kekayaan pemegang saham 
atau nilai perusahaan (Russell et al., 2013).  
Terminologi efisiensi operasional telah banyak 
digunakan dalam literatur  keuangan (Jeong 
dan Phillips, 2001; Kanghwa, 2010; Kuo et al., 
2010; Goel, 2012; Baik et al., 2013; Gill et al., 
2014).  Konsep efisiensi operasional 
merupakan bagian kajian studi keuangan yang 
berfokus bagaimana sumber daya  digunakan 
untuk memfasilitasi operasi perusahaan (Goel, 
2012).  Efisiensi operasional terjadi ketika 
kombinasi yang tepat perpaduan antara orang 
(tenaga kerja), proses produksi, dan teknologi 
untuk meningkatkan produktivitas dan nila i 
dari setiap operasi bisnis yang diikuti dengan 
penurunan biaya operasi rutin ke tingkat yang 
diinginkan (Kanghwa, 2010).  
Teori RBV dan teori signal melatar belakangi 
pengaruh efisiensi operasional terhadap nila i 
perusahaan. Perusahaan yang 
mengimplikasikan paradigma efisiensi dalam 
operasionalnya akan memberikan keuntungan 
jangka panjang dan menghasilkan keunggulan 
kompetitif yang berkelanjutan (McWilliams 
dan Smart, 1993).  Dalam konteks teori RBV 
bahwa perusahaan yang memiliki keunggulan 
kompetitif merupakan hasil pengembangan 
organisasi yang bernilai seperti inovas i 
berkelanjutan, integrasi semua pemangku 
kepentingan dan integrasi tujuan lingkungan 
secara proaktif yang disertakan dalam strategi 
manajemen(Hart, 1997).  Secara singkat teori 
RBV menyatakan bahwa keunggulan 
kompetitif perusahaan memberikan valuas i 
nilai perusahaan yang lebih baik.  
Teori signal menyatakan bahwa informas i 
yang baik tentang perusahaan akan 
mempengaruhi persepsi investor tentang 
perusahaan tersebut sehingga meningkatkan 
nilai pasar perusahaan (Ross, 1977).  Dengan 
demikian efisiensi operasional yang baik 
menjadi signal bahwa perusahaan telah 
memiliki manajemen yang kuat dan akan 
memberikan keuntungan yang tinggi, hal ini 
akan meningkatkan nilai ekuitas (harga 
saham). 
Penelitian empirik Gill et al. (2014) 
mendukung adanya pengaruh efisiens i 
operasional terhadap nilai perusahaan.  
Perusahaan yang dapat meningkatkan efisiens i 
operasional berpengaruh positif terhadap nila i 
perusahaan.  Kesimpulan ini dihasilkan dari uji 
empiris terhadap 244 perusahaan terpilih dari 
500 perusahaan teratas yang tercatat di 
Bombay Stock Exchange (BSE) untuk jangka 
waktu lima tahun (dari 2008-2012). Efisiens i 
operasional menggunakan beberapa ukuran 
antara lain siklus konversi kas, rasio biaya 
operasional terhadap penjualan, aliran kas 
operasi dan asset turn over.  Sementara nila i 
perusahaan di ukur dengan rata-rata harga 
saham tertinggi dan terendah. Studi ini 
memberikan kontribusi terhadap literatur 
bahwa perubahan dalam efisiensi operasioanl 
menjadi faktor yang menyebabkan perubahan 
nilai perusahaan di masa depan.  
Berdasarkan kajian teoritik dan empirik di atas 
maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai 
berikut: 
Hipotesis 3: Efisiensi operasional 
berpengaruh positif terhadap 
Nilai Perusahaan. 
 
Efisiensi Operasional Memediasi pengaruh 
Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap Nilai 
Perusahaan 
Penelitian ini mengusulkan variabel efisiens i 
operasional sebagai mediasi pengaruh 
Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap Nilai 
Perusahaan.  Pengembangan hipotesis 
pengaruh Kepemilikan Terkonsentras i 
terhadap nilai perusahaan yang dimedias i 
efisiensi operasional didasarkan penjelasan 
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Jensen dan Meckling (1976) dan hasil 
penelitian empiris Utomo et al. (2018).   
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 
bahwa dengan terjadinya konflik agensi 
membutuhkan mekanisme monitoring yang 
dapat mengurangi konflik tersebut.  
Monitoring menjadi pengawasan bagi 
manajer, salah satunya melalui mekanisme 
kepemilikan terkonsentrasi.  Mekanisme 
kepemilikan terkonsentrasi akan 
mempengaruhi perilaku manajer dalam 
melaksanakan keputusan investasi dan 
operasional lainnya yang efisien.  Efisiens i 
dalam kegiatan investasi dan operasional akan 
menyelaraskan tujuan pemegang saham dan 
tujuan manajer sehingga berdampak pada 
peningkatan nilai perusahaan. 
Selanjutnya penelitian Utomo et al. (2018) 
dengan menggunakan sampel perusahaan non 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia menunjukkan bahwa pemegang 
saham pengendali memiliki power untuk 
mengarahkan manajer menerapkan bisnis yang 
berkomitmen ramah lingkungan yang 
mendorong terciptanya efisiensi dalam 
operasional.  Konsep ramah lingkungan 
tersebut dinamakan efisiensi operasional 
berkomitmen ramah lingkungan yang telah 
terbukti mampu menjadi pemediasi pengaruh 
pemegang saham pengendali terhadap kinerja 
perusahaan baik dalam ukuran berbasis 
akuntansi (ROA) maupun berbasis nilai pasar 
(Tobin’s Q).  
Berdasarkan uraian di atas maka dapat 
dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 4: Efisiensi operasional 
memediasi pengaruh 
kepemilikan terkonsentrasi 
terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan pengembangan hipotesis yang 
dijelaskan sebelumnya maka dapat 







Gambar 1.  Model Penelitian Empirik 
METODOLOGI PENELITIAN 
Data Sampel Penelitian 
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan 
non keuangan yang sahamnya diperdagangkan 
secara publik di Bursa Efek Indonesia. Periode 
penelitian dari tahun 2010 sampai dengan 
tahun 2016.  Kriteria yang digunakan untuk 
pemilihan sampel adalah sebagai berikut: (1) 
Perusahaan yang listing di BEI secara 
konsisten tahun 2010-2016, (2) Perusahaan 
yang mengikuti Program Penilaian Peringkat 
Kinerja Manajemen Lingkungan ( PROPER) 
sejak tahun 2010 - 2016. Sumber data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah panel 
data sekunder dari laporan keuangan dan 
laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang diperoleh dari 
Indonesia Capital Market Insitute. Kemudian 
ditambah dengan laporan pemeringka t 
PROPER (kinerja perusahaan dalam 
pengelolaan lingkungan) yang diterbitkan oleh 
Kementerian lingkungan Hidup dan 
Kehutanan Republik Indonesia. Teknik 
pengumpulan data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dokumentas i. 
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 44 
sampel perusahaan, terdiri dari 33 sektor 
manufaktur, 6 sektor pertambangan, 4 sektor 
pertanian dan 1 sektor konglomeras i 
(miscellaneous), dengan periode penelitian 7 
tahun.  Sehingga total data panel yang di 




Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
Nilai Perusahaan.  Nilai perusahaan adalah 
nilai jual sebuah perusahaan  sebagai suatu 
bisnis yang beroperasional dan tercermin 
dalam nilai surat berharga utang dan ekuitas, 
nilai perusahaan sebagai gambaran 
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 
setelah melalui proses kegiatan selama 
beberapa tahun (Keown, 2004; Sudiyatno, 
2010; Sartono, 2012).   
Dalam penelitian ini nilai perusahaan di ukur 
dengan menggunakan Tobin’s Q (Q) 
sebagaimana beberapa peneliti menggunakan 
sebagai proksi nilai perusahaa, antara lain :  
Jaafar dan El-Shawa (2009); Farooque et al. 
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Wahla et al. (2012); Caixe dan Krauter (2013); 
Warrad et al. (2013); Al-Saidi dan Al-
Shammari (2015); Nguyen et al. (2015).  
Formula rasio Tobin’s Q yang digunakan oleh 
Lindenberg dan Ross (1981) yang diproksikan 
sebagai nilai perusahaan, dapat ditulis sebagai 
berikut: 




Dimana,     
MVS :  Nilai pasar Ekuitas (Harga pasar x 
jumlah lembar saham beredar) 
DA :  Nilai buku total Utang 
TA :  Total Asset   
 
Variabel Mediator 
Variabel mediasi dalam penilitian ini adalah 
Efisiensi Operasional. Efisiensi operasional  
diproksikan dengan menggunakan rasio 
perputaran aktiva (Fairfield dan Yohn, 2001; 
Soliman, 2008; Goel, 2012; Gill et al., 2014; 
Santosuosso, 2014; Voulgaris dan 
Lhemonakis, 2014). Rasio perputaran aktiva 
(Asset turn over) menunjukkan utilisasi dan 
efisiensi asset, yang umumnya berasal dari 
penggunaan properti, pabrik dan peralatan 
yang efisien; proses persediaan yang efisien; 
dan bentuk pengelolaan modal kerja lainnya 
untuk menghasilkan pendapatan (Soliman, 
2008). Rasio Perputaran aktiva atau Asset turn 
over (ATO)  merupakan faktor utama yang 
mempengaruhi efisiensi perusahaan (Mahdavi 
et al., 2012).  Rasio perputaran aktiva dapat 
dituliskan sebagai berkut: 






Variabel independen dalam penelitian ini 
adalah Kepemilikan Terkonsentrasi (KT) yaitu 
dimana sebagian besar saham dimiliki oleh 
sebagian kecil individu atau kelompok, 
sehingga pemegang saham tersebut memilik i 
jumlah saham yang relatif dominan 
dibandingkan dengan lainnya (Thomsen dan 
Pedersen, 2000; Dallas, 2004).  Kepemilikan 
Terkonsentrasi diproksikan sebagai jumlah 
kepemilikan saham terbesar baik individu 
maupun institusi dengan persentasi jumlah 
saham di atas 5% dari seluruh jumlah saham 
yang beredar (Earle et al., 2004; Dwaikat dan 
Queiri, 2014; Jaafar dan El-Shawa, 2015; 
Nguyen et al., 2015). 
 
 Variabel Kontrol 
Penelitian ini menggunakan variabel kontrol 
yaitu ukuran perusahaan (SIZE), leverage 
(LEV) dan kinerja lingkungan (KL).  Ketiga 
variabel kontrol tersebut merupakan variabel 
penting untuk mengendalikan studi nila i 
perusahaan (Krivogorsky dan Grudnitsk i, 
2010; Desoky dan Mousa, 2013), (Al-Tuwaijr i 
et al., 2004; Iqbal et al., 2013; Wassmer et al., 
2014; Muhammad et al., 2015).  Ukuran 
perusahaan dihitung dengan logaritma natural 
dari total aset. Leverage diukur dengan rasio 
total hutang terhadap total aset. Sedangakan 
kinerja lingkungan diukur dengan Skor 
PROPER merupakan peringkat kinerja 
lingkungan yang dikeluarkan oleh 
Kementerian Lingkungan Hidup  Republik 
Indonesia (PROPER, 2011). Jenjang peringkat 
PROPER sebagai berikut: (1) Peringkat Emas: 
Sangat Baik, skor = 5, (2) Hijau Rating: Baik, 
skor = 4, (3) Biru Rating: Cukup baik, skor = 
3, (4) Red Peringkat: Buruk, skor = 2 dan (5) 
Peringkat Hitam: Sangat buruk, skor = 1. 
 
Model Analisis 
Penelitian ini menggunakan analisis SEM 
berbasis varians atau Partial Least Squares 
(PLS-SEM), karena beberapa alasan (Sholihin 
dan Ratmono, 2013): Pertama, model 
penelitian yang  relatif kompleks dengan lebih 
dari satu variabel dependen. Kedua, teori 
dalam penelitian ini masih tergolong baru 
sehingga pengujian lebih tepat untuk 
menggunakan PLS-SEM. Ketiga, PLS-SEM 
dapat bekerja secara efisien dengan ukuran 
sampel kecil dan model kompleks.  Penelitian 
ini menggunakan software WarpPLS 6.0 
dalam pengujian model PLS-SEM. 
Untuk menguji H1, H2, H3 dan H4 dapat 
dibuat persamaan model sebagai berikut: 
 
ATOt = α1 + β1KTt + β2SIZEt + β3LEVt +
β4KL4 + ϵ1     (1) 
Qt = α2 + β5KTt + β6SIZEt + β7LEVt +
β8KLt + β9ATOt +  ϵ2    (2) 
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Dimana, ATO= Asset Turn Over, KT= 
Kepemilikan Terkonsentrasi, SIZE = Ukuran 
Perusahaan, LEV= Leverage, KL=Kinerja 
Lingkungan dan Q=Tobin’s Q. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskriptif dan Korelasi 
Tabel 1 menunjukkan data deskriptif dari 
variabel penelitian termasuk nilai Minimum, 
Maksimum, Rata-rata dan Standar Deviasi. 
Tabel menunjukkan bahwa kepemilikan 
Terkonsentrasi dominan menguasai diatas 
50% (0.74); Variabel nilai perusahaan (Tobin's 
Q) menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan 
lebih tinggi dari nilai assetnya (2.32).  Variabel 
asset turn over (ATO) menunjukkan bahwa 
perusahaan beroperasional secara efisien 
(1.11).  Secara keseluruhan, ukuran 
perusahaan menunjukkan sampel dalam 
penelitian ini merupakan perusahaan-
perusahaan yang besar (28.77) dan rata-rata 
struktur modal perusahaan didanai oleh hutang 
diatas 30% (0.44). Variabel kinerja lingkungan 
menunjukkan bahwa perusahaan telah 
melakukan pengelolaan lingkungan sesuai 
dengan persyaratan dan peraturan perundang-
undangan sehingga memiliki kinerja 
lingkungan yang baik (3.15).
Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
 Min Max Mean SD 
Kepemilikan Terkonsentrasi (KT) 0.32 1.00 0.74 0.15 
Efisiensi Operasional (ATO) 0.02 2.92 1.11 0.59 
Tobin’s Q (Q) 0.33 18.92 2.32 3.07 
Ukuran Perusahaan (SIZE) 0.20 33.20 28.77 1.76 
Leverage (LEV) 0.04 1.49 0.44 0.20 
Kinerja Lingkungan (KL)      1 5 3.15 0.65 
Sumber: Data diolah (2018). 
 Tabel 2. menunjukkan hasil korelasi matrik dari seluruh konstruk penelitian. Hasil korelasi 
matrik menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan terkonsentrasi berkorelasi positif dengan Asset 
Turn Over dan Tobins Q (signifikan pada level 0,01) dan berkorelasi negatif dengan Ukuran 
Perusahaan dan Kinerja Lingkungan (signifikan pada level 0,01 dan 0,05).  Selanjutnya Asset Turn 
Over berkorelasi positif dengan Tobin’s Q dan Ukuran Perusahaan (signifikan pada level 0,01 dan 
0,1) dan berkorelasi negatif dengan Kinerja Lingkungan (signifikan pada level 0,01).  Variabel 
Tobin’s Q berkorelasi positif dengan Ukuran Perusahaan dan Kinerja Lingkungan (signifikan pada 
level 0,01).  Variabel Ukuran Perusahaan berkorelasi positif dengan Kinerja Lingkungan 
(signifikan pada level 0,01) dan berkorelasi negatif dengan Leverage (signifikan pada level 0,05). 
Di antara variabel penjelas tidak ada korelasi kuat yang disajikan, dengan demikian 
multikolinearitas tidak menjadi perhatian.   
 
Tabel 2. Martik Korelasi Variabel Penelitian 
Variabel 1 2 3 4 5 6 
1. KT 1 0.25*** 0.166*** -0.233*** -0.016 -0.135** 
2. ATO 0.25*** 1 0.475*** 0.108* -0.047 -0.184*** 
3. Tobin’s Q 0.166** 0.475*** 1 0.315*** -0.008 0.172*** 
4.  SIZE 
-
0.233*** 
0.108* 0.315*** 1 -0.140** 0.328*** 
5.  LEV -0.016 0.108* -0.008 -0.140** 1 -0.015 
6.  KL -0.135** -0.184*** 0.172*** 0.328*** -0.015 1 
***, **, * menunjukkan signifikan masing-masing pada 0.01, 0.05 and 0.1. 
Sumber: Data di olah (2018) 
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Hasil Analisis PLS-SEM dan Pembahasan 
Analisis menggunakan PLS-SEM setidaknya 
harus melalui lima tahap: Konseptualisas i 
model, penentuan metode analisis algoritma, 
penentuan metode resampling, menggambar 
diagram jalur dan evaluasi model. 
Dalam menentukan metode analisis algoritma 
pada program WarpPLS, ada dua pengaturan 
algoritma yang harus dilakukan sebelum 
analisis model, yaitu: outer model dan inner 
model. Pada outer model dalam penelitian ini 
menggunakan pilihan PLS Regression karena 
memiliki keunggulan untuk menangani data 
yang memiliki masalah collinearity (Latan dan 
Ghozali, 2016). Setelah mengatur outer model, 
dilanjutkan setting inner model. Dalam 
penelitian ini, pilihan linier dipilih karena 
hipotesis yang dibangun pada model memilik i 
hubungan linier. 
Setelah itu, langkah yang sangat penting 
sebelum mengevaluasi model dalam analisis 
PLS-SEM adalah dengan menetapkan metode 
resampling. Resampling adalah prosedur 
melakukan penyampelan ulang karena 
perkiraan nilai signifikansi model PLS tidak 
diketahui (Latan dan Ghozali, 2016).  
Umumnya ada dua metode resampling, yaitu: 
bootstrap dan jack knifing. Dalam penelit ian 
ini, metode bootstrap yang akan digunakan 
karena akan lebih stabil jika jumlah sampling 
asli lebih dari 100 sampel (Latan dan Ghozali, 
2016). 
Evaluasi model di PLS-SEM melalui dua tahap 
yaitu evaluasi model pengukuran dan evaluas i 
model struktural. Evaluasi model pengukuran 
dilakukan untuk menilai reliabilitas dan 
validitas indikator pembentuk konstruks laten. 
Sementara itu, evaluasi model struktura l 
bertujuan untuk memprediksi hubungan antara 
variabel laten dengan melihat seberapa banyak 
varians yang dapat dijelaskan dan mengetahui 
signifikansi p-value (Latan dan Ghozali, 
2016). 
Evaluasi model pengukuran tidak dilakukan 
dalam penelitian ini karena variabel yang 
digunakan adalah variabel manifest. Dengan 
demikian, tidak perlu menilai reliabilitas dan 
validitas pengukuran konstruk. 
 
Evaluasi Model Struktural  
Sebelum menguji model struktural utama, 
terlebih dahulu mengevaluasi goodness of fit 
dari model penelitian dapat dilihat outputnya 
pada tabel 3 berikut. 
 
Tabel 3. Goodnes of Fit Model Struktural 
Kriteria Parameter 
Average Path Coefficient (APC) 0.204*** 
Average R-Squared (ARS) 0.243*** 
Average Adjusted R-Squared (AARS) 0.231*** 
Average Block Vif (AVIF) 1.133 
Average Full Collinearity Vif (AFVIV) 1.302 
Tenenhaus Gof (GOF) 0.492 
Sympson's Paradox Ratio (SPR) 0.889 
R-Squared Contribution Ratio (RSCR) 0.999 
Statistical Suppression Ratio (SSR) 0.778 
Nonlinear Bivariate Causality Direction Ratio (NLBCDR) 0.722 
***, **, * Menunjukkan Signifikan Masing-Masing Pada 0.01, 0.05 And 0.1. 
Sumber: Data di olah (2018) 
 
Berdasarkan Tabel 3. di atas dapat diliha t 
model penelitian ini mempunyai fit yang baik, 
dimana nilai P value untuk APC, ARS dan 
AAR < 0.001 dengan nilai APC = 0.204, nila i 
ARS = 0.243 dan nilai AARS = 0.231.  Begitu 
juga dengan nilai AVIF dan AFVIF yang 
dihasilkan yaitu < 3.3, yang berarti bahwa 
tidak ada masalah multikolonieritas antar 
indikator dan antar variabel eksogen.  GoF 
yang dihasilkan yaitu 0.492 > 0.36 merupakan 
kategori besar yang berarti fit model sangat 
baik. Untuk SPR menghasilkan nilai 0.889 > 
0.7, SSR menghasilkan nilai  0.778 >0.7 dan 
NLBCDR menghasilkan nilai sama dengan 
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0.722 > 0.70  dan nilai RSCR 0.999 > 0.90 
masih dapat diterima yang berarti tidak ada 
problem kausalitas didalam model (Latan dan 
Ghozali, 2016). 
Selanjutnya untuk melihat hasil estimas i 
hubungan antar konstruk serta besarnya 
variance dan effect size dapat dilihat pada 
Tabel 4. 
 
Tabel 4. Hasil Evaluasi Model Struktural 
Description Path Path 
Coefficient 




KT    → ATO 0.277*** 0.127 0.148 0.069 0.054 
SIZE → ATO 0.245***   0.026 0.065 
LEV   → ATO -0.011   0.001 0.052 
KL    → ATO -0.228*** 0.336 0.353 0.042 0.057 
KT → TOBIN’S Q 0.135***   0.022 0.045 
SIZE   → TOBIN’S Q 0.240***   0.076 0.050 
LEV → TOBIN’S Q 0.052   - 0.044 
KL → TOBIN’S Q 0.196***   0.034 0.050 
ATO → TOBIN’S Q 0.454***   0.216 0.061 
***, **, * menunjukkan signifikan masing-masing pada 0.01, 0.05 and 0.1. 
Semua Estimasi Hubungan antar Variabel dengan Standar Error yang Robust 
Sumber: Data di olah (2018) 
 
Berdasarkan Tabel 4 di atas diperoleh nila i 
adjusted R-squared (R2) yang dihasilkan oleh 
Asset Turn Over adalah 0,127.  Nilai ini 
termasuk dalam kategori kecil (<0.25) dan 
menunjukkan variasi yang bisa dijelaskan oleh 
variabel independen sebesar 12.7%.  
Selanjutnya nilai adjusted R-squared (R2) 
yang dihasilkan oleh Tobin’s Q sebesar 0.336. 
Ini berarti termasuk dalam kategori moderat 
(>0.25) dan menunjukkan variasi yang dapat 
dijelaskan oleh variabel independen dan 
mediasi sebesar 33.6 %. 
Nilai Q-squared yang dihasilkan untuk Asset 
Turn Over dan Tobin’s Q adalah 0.148 > 0 dan 
0.353 > 0 yang berarti bahwa model memilik i 
validitas prediktif.  Effec size dari variabel 
Kepemilikan Terkonsentrasi dengan ATO dan 
Tobin’s Q yang dihasilkan adalah 0.069 >0.02 
dan 0.022 >0.02 yang berarti memiliki effect 
size.  Nilai effect size efisiensi operasional 
(Asset Turn Over) terhadap Tobin’s Q 
merupakan nilai yang terbesar dari variabel 
lainnya (0.216) sehingga dapat dinyatakan 
secara praktisi efisiensi operasional (Asset 
Turn Over) memiliki peran penting dalam 
menentukan Nilai Perusahaan (Tobin’s Q). 
Hasil estimasi hubungan antar konstruk diatas 
menunjukkan bahwa Kepemilikan 
Terkonsentrasi berpengaruh positif signifikan 
terhadap efisiensi operasional (Asset Turn 
Over) dengan nilai path koefisiennya sebesar 
0.277.  Hasil ini mendukung Hipotesis 1.  
Dengan demikian hasil ini mendukung 
penelitian-penelitian sebelumnya yaitu Bruce 
(2011), Hassan et al. (2014) dan Chang dan 
Zhang (2015) yang menyatakan bahwa 
Kepemilikan Terkonsentrasi lebih 
memungkinkan untuk mengambil keputusan-
keputusan strategis yang memaksimalkan 
perilaku perusahaan untuk memaksimalkan 
efisiensi dalam operasional. 
Selanjutnya hasil estimasi hubungan antar 
konstruk diatas menunjukkan bahwa 
Kepemilikan Terkonsentrasi berpengaruh 
positif signifikan terhadap Tobin’s Q, dengan 
nilai path koefisien sebesar 0.135.  Hasil ini 
mendukung Hipotesis 2, serta mendukung 
hasil penelitian Caixe dan Krauter (2013), 
Vintila dan Gherghinaa (2014) dan  Nguyen et 
al. (2015) yang menyatakan kepemilikan 
terkonsentrasi dapat menjadi mekanisme 
untuk mengendalikan perusahaan dan 
mengarahkan manager untuk mencapai tujuan 
pemegang saham. 
Selanjutnya hasil estimasi hubungan antar 
konstruk menunjukkan efisiensi operasional 
berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q, 
dengan nilai path koefisien sebesar 0.454.  
Hasil ini mendukung Hipotesis 3 serta 
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mendukung penelitian sebelumnya yaitu 
penelitian Gill et al. (2014) yang menyatakan 
bahwa perusahaan yang dapat meningka tkan 
efisiensi operasional berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Pembuktian Hipotesis 4 diperlukan pengujian 
mediasi, apakah efisiensi operasional 
memediasi pengaruh Kepemilikan 
Terkonsentrasi terhadap Tobin’s Q.  Pengujian 
mediasi pada penelitian ini menggunakan 
metode VAF yang dianggap lebih tepat jika 
teknik analisis data menggunakan PLS-SEM 
(Hair et al., 2013).  Prosedur pengujian 
mediasi dengan metode VAF adalah: (1) 
Menguji pengaruh langsung variabel eksogen 
terhadap variabel endogen tanpa memasukan 
variabel mediasi. (2) Jika pengaruh langsung 
variabel eksogen terhadap variabel endogen 
signifikan maka dilanjutkan dengan menguji 
pengaruh tidak langsung variabel eksogen 
terhadap variabel endogen dengan 
memasukan variabel mediasi. (3) Jika 
pengaruh tidak langsung variabel eksogen 
terhadap endogen signifikan maka selanjutnya 
menghitung besarnya nilai VAF yaitu dengan 
membagi nilai path koefisien pengaruh tidak 
langsung dengan pengaruh total. Dimana 
pengaruh total adalah pengaruh langsung 
ditambah dengan pengaruh tidak langsung.  
Kemudian menentukan efek mediasi dengan 
kriteria sebagai berikut:  
a. VAF > 80% berarti terjadi mediasi penuh 
(full mediation). 
b. 20% < VAF < 80% berarti terjadi mediasi 
sebagian (partial mediation)  
c. VAF < 20% berarti tidak ada efek mediasi 
dalam model. 
Hasil pengaruh langsung variabel 
Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap Tobins 
Q tanpa variabel mediasi menunjukkan 
berpengaruh positif signifikan (p-value < 
0.001) dengan nilai path koefisien sebesar 
0.261.  Selanjutnya dilakukan pengujian 
pengaruh tidak langsung variabel pemegang 
saham pengendali terhadap Tobin’s Q melalui 
variabel mediasi yaitu efisiensi operasional. 
Hasil uji mediasi menunjukkan berpengaruh 
signifikan (p-value < 0.001) dengan nilai path 
koefisien sebesar 0.126.  Tahap berikutnya 
menghitung besarnya nilai VAF untuk 
menentukan ada atau tidak adanya efek 
mediasi, perhitungan VAF dapat dilihat pada 
Tabel 5. 
 
Tabel 5. Perhitungan VAF Pengaruh KT terhadap Tobins Q melalui mediasi ATO 
Indirect effect 0.126 
Direct effect 0.261 
Total  effect 0.387 
VAF (indirect effect/total effect) 0.325 
 
Sumber: Data di olah (2018) 
Berdasarkan Tabel 5 dapat dilihat nilai VAF 
sebesar 0.325 atau 32.5 %, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat efek mediasi 
dengan kategori partial mediation (20% < 
VAF < 80%).  Hasil ini mendukung hipotesis 
4 serta mendukung pernyataan Jensen dan 
Meckling (1976) dan hasil penelitian empiris 
Utomo et al. (2018). Hasil ini membuktikan 
bahwa Kepemilikan Terkonsentrasi dapat 
meningkatkan nilai pasar perusahaan (Tobins 





Studi ini bertujuan menguji secara 
empiris pengaruh kepemilikan terkonsentras i 
terhadap nilai perusahaan melalui efisiens i 
operasional sebagai variabel mediasi.  Hasil 
penelitian ini menemukan bahwa 
kepemilikan terkonsentrasi mampu 
mengarahkan manajer untuk 
memaksimalkan efisiensi operasional. Selain 
itu monitoring kepemilikan terkonsentras i 
berpengaruh positif terhadap usaha manajer 
meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini 
mendukung teori agensi yang berpendapat  
bahwa mekanisme monitoring melalui 
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kepemilikan terkonsentrasi dapat 
meminimalisir masalah agensi dan 
melindungi kepentingan pemegang saham 
(jensen dan meckling, 1976; eisenhardt, 
1989).   
Penelitian ini telah membuktikan bahwa 
kemampuan perusahaan meningka tkan 
efisiensi operasional sebagai keunggulan 
kompetitif yang berdampak positif terhadap 
nilai perusahaan.  Penelitian ini sejalan dan 
mendukung teori RBV yang menyatakan 
bahwa keunggulan kompetitif perusahaan 
memberikan valuasi nilai perusahaan yang 
lebih baik (Hart, 1997).   
Hasil temuan utama dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa monitor ing 
Kepemilikan Terkonsentrasi dapat 
berpengaruh tidak langsung terhadap 
peningkatan nilai perusahaan melalui 
tindakan manajer yang mengedepankan 
efisiensi operasional.  Penelitian ini 
memberikan implikasi untuk dapat 
meningkatkan kekayaan pemegang saham 
dengan jalan meningkatkan monitor ing 
Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap 
manajer.  Sebagaimana penjelasan  Shleifer 
dan Vishny (1997) bahwa mekanisme 
kepemilikan terkonsentrasi sebagai 
pemegang saham pengendali dapat 
mengarahkan keputusan-keputusan strategis 
operasional yang sesuai dengan tujuan  
pemegang saham.   
Berdasarkan hasil penelitian maka dapat 
disarankan implikasi praktis untuk 
meningkatkan nilai perusahaan yaitu sebagai 
berikut: (1) Meningkatkan kepemilikan 
terkonsentrasi untuk meningka tkan 
monitoring terhadap manajer dalam rangka 
meningkatkan nilai perusahaan (2) 
Pemagang saham dapat meningkatkan nila i 
perusahaan dengan mengarahkan manajer 
agar memaksimalkan efisiensi dalam 
operasional (3) Kepemilikan terkonsentras i 
masih dapat menjadi model dalam 
mekanisme monitoring untuk mengatas i 
masalah agensi di negara berkembang 
khususnya di Indoenesia. 
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